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El objetivo de este trabajo es estimar el efecto que tiene el comportamiento racional y no 
racional de los inversionistas con base en la teoría de las  finanzas comportamentales 
(behavioural finance) sobre el volumen transado en la renta variable (COLCAP) en 
Colombia desde el 2009 hasta el 2014.  A través, de mínimos cuadrados ordinarios se 
encontró evidencia empírica de que los inversionistas  no tienen un comportamiento 
racional a partir de  la teoría de mercados eficientes  en el volumen transado de la renta 
variable en Colombia.  Lo cual, demuestra que la hipótesis de racionalidad en los 
inversionistas, según la teoría de mercados eficientes falla a la hora de explicar el volumen 
transado de la renta variable del mercado colombiano.  
Introducción 
En los últimos años,  se ha buscado explicar la excesiva volatilidad de los retornos  y volumen 
transado de los principales mercados financieros. Para ello, se han creado numerosos 
modelos de inversión como la teoría de mercados eficientes, capital asset pricing model 
(CAPM), la teoría de portafolio de Markowitz, entre otras. Con todos estos modelos se ha 
encontrado que solo son útiles en circunstancias específicas, debido a que los inversionistas 
se adaptan y compiten. Por esta razón, se ha incorporado  nuevos estudios orientados hacia  
las emociones y sentimientos que puede tener un inversionista 
 Las personas generalmente están expuestas a situaciones en las que prefieren actuar que 
dejar de hacerlo. Por esta razón, en el sector económico los mercados financieros no son 
orientados solo por aspectos macroeconómicos, sino cómo reaccionan o sobre reaccionan 
los inversionistas  a diferentes eventos, aunque tengan la misma información disponible. 
Especialmente, según la teoría de mercados eficientes que dice que los precios contienen y 
reflejan toda la información relevante del mercado, en donde se acepta  la hipótesis de 
racionalidad por parte del individuo. Sin embargo, no tiene en cuenta que información es 
relevante o no para el inversionista, debido a que la información disponible  está 
correlacionada con el conocimiento profesional, experiencias, emociones, sentimientos y 
situaciones.  Por esta razón, las finanzas comportamentales se enfoca en los sesgos 
humanos que lleva a decisiones de inversión irracionales e ilógicas, lo que excluye 
inmediatamente  la hipótesis racional de la teoría de mercados eficientes. 
Ignorando la teoría de mercados eficientes y la hipótesis de racionalidad, se requiere 
introducir nuevas variables para explicar de manera apropiada las decisiones  económicas  
y   financieras. De acuerdo a  Akerlof y Shiller (2009) es necesario desechar la hipótesis de 
racionalidad y  sustituirla  por sesgos de comportamiento para poder explicar la volatilidad 
de los retornos  y el volumen transado. A estos sesgos  ellos lo llamaron “animal spirits”. 
Este término resulta ser un fenómeno de comportamiento no racional por parte los 
inversionistas, es decir,  la incorporación de los sesgos comportamentales o  el “animal 
spirits” es necesario para conocer cómo funciona la economía. 
Según Frino, Lepone y Wright (2014), la presencia de sesgo comportamental en los 
mercados mundiales y en las operaciones de los inversionistas es cada vez más frecuente. 
Dado este sesgo comportamental, el individuo está más expuesto a realizar con una mayor 
frecuencia operaciones que generen perdidas, una tendencia a operar más seguido y una 
preferencia momentánea en realizar inversiones con un alto riesgo.  Por esta razón, en este 
trabajo queremos estimar el  efecto  que tiene el comportamiento no racional (animal spirits) 
sobre el  volumen transado en la renta variable en Colombia. Debido, a que es muy  probable 
que las operaciones de los inversionistas colombianos sean influenciadas por algo más que 
datos macroeconómicos. En mercados desarrollados se ha encontrado que no hay ninguna 
metodología que disminuya los sesgos de comportamiento para estrategias de inversión 
duraderas que generan valor.   Teniendo en cuenta esto, el mercado de renta variable en 
Colombia, aun siendo procedente de un país emergente presenta errores o sesgos de 
comportamiento, como se verá más adelante. 
Para verlo mejor, la gráfica 1 muestra los retornos anualizados de los principales activos 
financieros durante 20 años. Al final, se puede ver el mediocre resultado que en promedio   
obtuvieron los inversionistas. Este resultado de los inversionistas confirma el bajo 
rendimiento que tuvieron en los principales activos. Ya que, ninguna estrategia de inversión 
con un valor duradero, va ser capaz  de reducir los sesgos de comportamiento. Que 
efectivamente son capaces de afectar el retorno y por ende el volumen transado de los 
individuos.  Con base a lo anterior,  es indispensable  estimar los efectos del comportamiento 
no racional de los inversionistas  en el volumen transado  en Colombia para la renta variable.   
 
Gráfica 1: SUBPAR INVESTOR RESULTS 
 
Fuente: Eichen and Longo (2013) 
El artículo de Dhaoui (2011) fue utilizado como referencia para este trabajo.  Para su 
investigación  Dhaoui (2011) uso las 5 principales bolsas internacionales  Estados unidos, 
Japón, Francia, Reino Unido y Suiza desde el 2002 hasta el 2011. A través de mínimos 
cuadrados ordinarios, se encontró que la economía se dirige por expectativas no racionales. 
Asimismo, que los errores (sesgos) de comportamiento y “animal spirits” propuesto por  
Akerlof y Shiller (2009) influencia significativamente la evolución del volumen transado en 
las principales bolsas internacionales. Adicionalmente, concluyen  que la presencia de 
inversionistas racionales no tiene ningún impacto en la negociación de los mercados 
internacionales. Por lo tanto, la hipótesis de racionalidad pierde significancia  y no puede 
explicar la evolución del volumen transado. 
En su artículo  Dhaoui (2011) tomo las principales bolsas internacionales de varios países 
desarrollados. Sin embargo, no incluyo ningún país emergente. Los países emergentes 
generalmente tienen una dinámica distinta, debido a que  es un mercado mucho más 
pequeño y con otro tipo de inversionistas. Adicionalmente, muchos de estos países  son 
económicamente inestables. Por esta razón, nos pareció conveniente hacer esta misma 
investigación, pero para un país como Colombia. Siendo un país emergente, con un mercado 
financiero pequeño y prematuro con altas expectativas de crecimiento. Actualmente la bolsa 
de valores de Colombia, tiene como principal índice de renta variable  el COLCAP  que 
recoge las 20 acciones más liquidas del mercado. Lo cual, nos deja ver lo pequeño que es 
este mercado en comparación a los mercados internacionales y lo interesante que sería 
estudiar el comportamiento racional o no de los inversionistas en este mercado. 
Por otro lado,  entre las variables que explican el volumen transado, Dhaoui (2011) incluyo 
las expectativas racionales y errores de comportamiento como optimismo, exceso de 
confianza, reacción espontánea, etc. Sin embargo, no incluyo ninguna variable exógena que 
fuera significativa para explicar el volumen transado. Para nuestro caso, al ser la renta 
variable un mercado tan pequeño que se afecta fácilmente por los datos microeconómicos y 
macroeconómicos del país, decidimos introducir al modelo la tasa de intervención del banco 
de la república como variable explicativa. 
Como se mencionó en el resumen,  nuestro objetivo es  estimar el efecto que tiene el 
comportamiento racional y no racional de los inversionistas con base en la teoría de las  
finanzas comportamentales (behavioural finance) sobre el volumen transado en la renta 
variable (COLCAP) en Colombia desde el 2009 hasta el 2014. Este trabajo es de gran 
importancia debido a que  evidencia como el comportamiento no racional de los 
inversionistas si  afecta el volumen transado y que este, no es solo afectado por la oferta y 
demanda generada por los buenos y malos datos económicos del país. Nuestro trabajo 
demuestra que la teoría de mercados eficientes y la hipótesis de racionalidad pierden 
significancia  para explicar el volumen transado de la renta variable en Colombia. Sin 
embargo, como limitación para nuestro modelo usamos la hipótesis de expectativas 
racionales por parte de los inversionistas, desde el punto de vista de la teoría de mercados 
eficientes. Siendo este un solo criterio para explicar que es un comportamiento racional o no 
racional. El cuál es el criterio que usualmente se usa en este tipo de modelos. No obstante, 
es solo un punto de referencia de los muchos que hay para valorar el grado de 











Nuestros Datos van desde  el 2 de enero de 2009 hasta el 29 de diciembre 2014. A través 
de Bloomberg se descargó el precio y el volumen transado diario del Índice COLCAP. Como 
resultado, se obtuvieron 1463  observaciones tanto para el precio como para el volumen,  sin 
incluir fines de semana y festivos.  
 Para poder realizar la base de datos. Primero, calculamos el logaritmo natural del volumen 
transado  para cada una de las observaciones, debido a que  el volumen se encuentra en 
miles de millones y lo más apropiado era cambiar su forma funcional. Segundo, para poder 
obtener las variables proxy del modelo  fue necesario calcular los retornos logarítmicos  del 
precio. 
 




En el modelo las variables que explican el volumen transado del COLCAP se compone de 
las expectativas racionales, errores o sesgos de comportamiento y un choque exógeno. En 
el caso de las expectativas racionales y los errores de comportamiento fue necesario crear 
proxys. Las proxys utilizadas en este trabajo son las mismas que utilizo Dhaoui (2011). En 
su trabajo Dhaoui señala el comportamiento racional como las expectativas racionales que 
tiene el inversionista  y como comportamiento no racional señala errores de comportamiento 
como pesimismo, optimismo, reacción espontánea y  exceso de confianza. Adicionalmente, 
nosotros agregamos la tasa de intervención del banco de la república como choque exógeno. 
A continuación se justificaran cada una de las variables. 
La primera proxy  son las Expectativas Racionales con base a la teoría de mercados 
eficientes. Donde  el precio reacciona y refleja toda la información disponible del mercado. 
Y así mismo el inversionista es capaz de reaccionar racionalmente ante cualquier evento, 
incluso esta teoría dice que al ser el inversionista racional es capaz de anticipar sus posibles 
pérdidas al tener disponible toda la información del mercado. La proxy de expectativas 
racionales realizada en nuestro estudio es el retorno esperado y este es igual al retorno del 
día anterior (t-1) más un error del día anterior (t-1). Las expectativas racionales son descritas 
por la siguiente relación: 
𝑹𝒕
𝒆𝒔𝒑𝒆𝒓𝒂𝒅𝒐 =  𝑹𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕−𝟏, donde 𝑅𝑡−1 es el retorno del día anterior (t-1) y 𝜀𝑡−1 corresponde 
a un ruido blanco. Con distribución normal, media cero y dispersión finita. El error  aleatorio 
de hoy es totalmente independiente del error de ayer. Por lo tanto, el error de mañana será 
impredecible según a la información pasada. 
La segunda proxy es el Exceso de confianza, el cual corresponde a un error de 
comportamiento. Ya que, el exceso de confianza ocasiona que los inversionistas negocien 
excesivamente. Estos individuos van a tener una mayor confianza en sus habilidades, 
conocimiento y prospectos futuros. Como consecuencia, van a subestimar el riesgo, 
sobreestimar su conocimiento y va exagerar su habilidad para controlar eventos. Según 
Barber y Odean (2001) el inversionista con exceso de confianza, cree que la precisión de su 
conocimiento sobre el valor de un activo es mayor de lo que en realidad es. Por esto,  transan 
más que los inversionistas racionales, obteniendo menores utilidades. En resumen una 
mayor confianza deja una mayor negociación pero menores utilidades. El exceso de 
confianza se describe como el cambio en los retornos, es decir el efecto que tiene el retorno 
del día anterior, 𝑹𝒕 − 𝑹𝒕−𝟏 
La tercera proxy es el Optimismo, esta corresponde a un error de comportamiento, debido 
a que estos individuos sobreestiman los resultados o ganancias que tuvieron el día anterior. 
Generalmente, el individuo optimista piensa que es más probable que le pasen eventos 
positivos que negativos, en comparación con los demás. Por lo tanto, el inversionista va estar 
dispuesto a asumir inversiones más riesgosas, ocasionando que negocien una mayor 




𝝈⁄ ) = 𝑴á𝒙 [𝑹𝒕−𝟏 − (?̅? + 𝝈), 𝟎]; Donde 𝑅𝑡−1 es el retorno de ayer, ?̅? es el retorno 
promedio y  𝜎  es la volatilidad del índice del COLCAP. 
La cuarta proxy es el Pesimismo, esta es un error de comportamiento de la misma manera 
que el optimismo, ya que el inversionista obtuvo perdidas el día anterior. Por esta razón, 
decrece su negociación debido a que anticipan sus pérdidas. En comparación con el 
inversionista optimista, el inversionista pesimista piensa que es más probable que le sucedan  




𝝈⁄ ) = 𝑴á𝒙 [𝑹𝒕−𝟏 − (?̅? − 𝝈), 𝟎]; Donde 𝑅𝑡−1 es el retorno de ayer, ?̅? es el retorno 
promedio y  𝜎  es la volatilidad del índice del COLCAP. 
La Quinta proxy es la Reacción Espontánea, este comportamiento genera al inversionista 
más irracional de todos. Estos individuos tienden a invertir sin tener previamente en cuenta 
los retornos. Usualmente tienden a invertir aleatoriamente debido a que sobre reaccionan o 
reaccionan de manera retardada ante un nuevo evento. El inversionista con reacción 
espontaneo  puede ser descrito con la siguiente relación: 
(?̅? −  𝝈) <  𝑹𝒕−𝟏 < (?̅? +  𝝈); Donde 𝑅𝑡−1 es el retorno de ayer, ?̅? es el retorno promedio y  𝜎  
es la volatilidad del índice. Por otro lado, no se puede considerar un inversionista con 
reacción espontánea si 𝑹𝒕−𝟏  ∉ ](?̅? − 𝝈), (?̅? + 𝝈)[  
La sexta variable es la tasa de intervención del banco de la república como choque exógeno. 
Quisimos introducirla al modelo debido a que es una de las variables más observadas de la 
economía. Esta Influye sobre las decisiones de consumo y ahorro, la inversión de las 
empresas y la compra de bonos entre otros. Así mismo, es una variable que efectivamente 
explica el volumen transado del COLCAP, ya que si el mercado está ante la expectativa de 
un aumento o disminución en la tasa de interés los inversionistas se van a sentir expuestos 
al estar invertidos en renta variable, por lo cual liquidan sus posiciones y migran a renta fija. 
Ante esta situación el volumen transado aumenta o disminuye progresivamente (Gráfica 2). 
Gráfica 2: COLCAP y Tasa de intervención del banco de la república (CORRRIMIN) 
 
Fuente: Bloomberg 
Por otra parte, nuestro modelo corresponde a series de tiempo. Para la metodología 
econométrica era apropiado usar mínimos cuadrados ordinarios. Debido a que este método 
estima  el efecto del comportamiento racional y no racional  de los inversionistas sobre el  
volumen transado en la renta variable desde el 2009 hasta el 2014. Esta metodología junto 
con las pruebas fueron realizadas en Eviews.   
Nuestra ecuación fundamental es: 
 
Donde 
    𝑽𝒕 = 𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑒𝑙 𝑙𝑜𝑔𝑎𝑟𝑖𝑡𝑚𝑜 𝑛𝑎𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑙 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑛 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑡𝑖𝑒𝑚𝑝𝑜 𝑡 
    𝑬𝒙𝒑𝒆𝒄𝑹𝒂𝒄𝒕= expectativas racionales 
    𝑶𝒑𝒕𝒊𝒎𝒕= Optimismo 
    𝑷𝒆𝒔𝒊𝒎𝒕= Pesimismo 
    𝑬𝒙𝒄𝒆𝑪𝒐𝒏𝒕= Exceso de confianza 
    𝑹𝒆𝒂𝒄𝑬𝒔𝒑𝒕= Reacción espontanea 
𝑽𝑡= 𝛼0 + 𝛼1 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑅𝑎𝑐𝑡 + 𝛼2𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑡 + 𝛼3𝑃𝑒𝑠𝑖𝑚𝑡 + 𝛼4𝐸𝑥𝑐𝑒𝐶𝑜𝑛𝑡 + 𝛼5𝑅𝑒𝑎𝑐𝐸𝑠𝑝𝑡 + 𝛼6𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑡 
    𝑻𝒊𝒕= Tasa de intervención del banco de la republica 
 
Antes de realizar la regresión hicimos la prueba de Dickey-Fuller (Tabla 1) para saber si 
nuestras variables eran estacionarias o tenían raíz unitaria. Todas nuestras variables son 
estacionarias con un nivel de significancia del 10%. Posteriormente, hicimos  la prueba de 
multicolinealidad  por medio del factor inflacionario de la varianza (VIF). Esta prueba mostro 
que había multicolinealidad entre pesimismo y optimismo. Debido  a la relevancia que tienen 
ambas variables para el modelo decidimos hacer dos modelos. Uno en donde incluimos 
pesimismo y excluimos optimismo. Como se verá a continuación: 
 
(1) 𝑽𝑡= 𝛼0 +  𝛼1 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑅𝑎𝑐𝑡 + 𝛼2𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑡 + 𝛼3𝐸𝑥𝑐𝑒𝐶𝑜𝑛𝑡 + 𝛼4𝑅𝑒𝑎𝑐𝐸𝑠𝑝𝑡 + 𝛼5𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑡 
 
 























Teniendo en cuenta el modelo (1) Sin pesimismo, todas las variables son significativas 
excepto las expectativas racionales. Lo cual, deja ver que el comportamiento racional no 
explica el volumen transado del COLCAP. Antes de explicar la relación de los coeficientes 
cabe señalar que la interpretación  de los coeficientes en ambos modelos no es apropiada, 
debido a que son muy grandes y no son consistentes numéricamente. No obstante, se puede 
ver la significancia y relación de cada una de las variables.  
Primero, Optimismo presenta una relación positiva con el volumen transado, es decir, entre 
más optimista es el inversionista mayor será el volumen de sus transacciones. Segundo,  el 
exceso de confianza tiene una relación positiva con el volumen transado, es decir, entre 
mayor exceso de confianza mayor será el volumen de sus transacciones. Tercero, la 
reacción espontánea presenta una relación positiva con el volumen transado, lo cual indica 
que si el inversionista reacciona espontáneamente va tender a transar un mayor volumen. 
Las anteriores variables son errores o sesgos de comportamiento que  afectan positivamente 
el volumen transado de la renta variable en Colombia.  La  variable exógena que falta por 
mencionar es la tasa de intervención del banco de la república, que evidencia una relación 
positiva con el  volumen transado  del COLCAP, es decir, a medida que  aumenta la tasa de 
intervención del banco de la republica mayor será el volumen transado.  
Por otro lado, en el modelo (2) Sin optimismo, todas las variables son significativas al 1%  
menos expectativas racionales y reacción espontánea. Una vez más, este modelo confirma  
que el comportamiento racional no explica el volumen transado del COLCAP. En este 
modelo en particular, la reacción espontánea del inversionista no explica el volumen 
transado.  Con respecto a las relaciones de los coeficientes son las mismas en el modelo 
(1).  Adicionalmente, se puede ver que ante un aumento del pesimismo del inversionista 
aumenta el volumen transado. Lo cual, deja ver que una persona que tiene un 
comportamiento pesimista señalado como un sesgo o error de comportamiento transa 
mucho más,  contrario a lo que dice la teoría 
Con el modelo (1) y (2) que mencionamos en la metodología se realizaron varias pruebas 
para garantizar que nuestros estimadores fueran MELI (mejores estimadores linealmente 
insesgados). Primero, volvimos a realizar la prueba de multicolinealidad (Tabla 3) con el 
factor inflacionario de la varianza, ya que en presencia de multicolinealidad nuestros 
estimadores dejarían de ser eficientes. En ambos modelos se encontró que no había 
multicolinealidad. Segundo, para ambos modelos  realizamos la prueba de normalidad  
Jarque-Bera (Tabla 4). Con la cual, se puede ver que los errores no se distribuyen 
normalmente, lo cual suele ser muy común en series financieras.  
Posteriormente, hicimos la prueba de Heterocedasticidad de White (Tabla 5), que nos mostró 
que hay Heterocedasticidad, es decir, que la varianza de los errores no es constante. Por  
esta razón, nuestros estimadores no eran eficientes, lo cual corregimos más adelante junto 
con nuestro problema de Autocorrelación. Ya que, con la  prueba de  Autocorrelación serial 
de Breusch-Godfrey (Tabla 6), encontramos que los errores se auto correlacionaban entre 
sí. Para solucionar el problema de Heterocedasticidad y Autocorrelación corregimos con los 
errores con Newey-West (Tabla 7), esta prueba es una generalización de los errores 












Se encontró que el comportamiento no racional de los inversionistas explica el volumen 
transado de la renta variable (COLCAP) en Colombia desde el 2009 hasta el 2014. Es decir, 
en un país emergente como Colombia los errores y sesgos de comportamiento  de los 
inversionistas influyen en el volumen transado de la renta variable.  Lo cual, confirma que no 
se cumple la  hipótesis de racionalidad  que se plantea para la  teoría de mercados eficientes. 
Por esta razón,  la teoría de mercados eficientes pierde significancia y relevancia para 
explicar el volumen transado y las excesivas volatilidades de la renta variable en Colombia 
y en grandes mercados financieros de países desarrollados como lo encontró Dhaoui (2011). 
Asimismo, se encontró que ante un choque exógeno como el aumento de la tasa de 
intervención del banco de la republica el volumen transado aumenta. Lo cual, muestra lo 
sensible que es la renta variable Colombiana  ante un cambio en el principal mecanismo de 
política monetaria. 
En el mercado Colombiano de renta variable se encontró que el  exceso de volumen transado 
es explicado por todos los errores de comportamiento de los inversionistas  que se incluyeron 
en el modelo, como exceso de confianza, optimismo, pesimismo y reacción espontánea, es 
decir, todas estas variables son significativas para explicar el volumen transado de la  renta 
variable Colombiana. Sin embargo, esto mismo no ocurre para algunos países desarrollados 
que estudio Dhaoui (2011). 
Es importante los resultados encontrados, debido a que las los errores de comportamiento 
son cada vez más comunes en los mercados financieros. Incluso, en mercados financieros 
tan pequeños como el colombiano. Igualmente, demuestra que los inversionistas no 
reaccionan adecuadamente ante la información disponible que reflejan los precios y el 
mercado, por eso es poco probable que se comporten o reaccionen racionalmente. En 
mercados  financieros desarrollados y subdesarrollados el volumen transado es influenciado 
de la misma manera por la irracionalidad de los inversionistas. Adicionalmente, este trabajo 
demuestra que  el volumen transado no solo es afectado por datos económicos del mercado, 
sino que los patrones de comportamiento de cada inversionista  inciden en la cantidad de 
transacciones. 
Finalmente, nosotros recomendamos utilizar diferentes criterios de racionalidad y no solo 
desde el punto de vista de la teoría de mercados eficientes que se utilizó en este estudio 
para evaluar el comportamiento racional de los inversionistas. Además, es recomendable 
hacer este estudio para los principales países emergentes y reconocer si el comportamiento 
no racional influencia el volumen transado de la misma manera que en Colombia. Por otra 
parte, sería interesante  adicionar más variables exógenas al modelo, además de la tasa de 
intervención del banco central, para países con mercados financieros grandes y 
desarrollados, en los cuales pueden haber muchas más variables exógenas que expliquen 





Tabla 1: Prueba de raíz unitaria Dickey Fuller 
 
 
Tabla 3: Prueba de multicolinealidad VIF (Factor inflacionario de la varianza) 
 
- Tabla 3.1 : Modelo (1) Sin Pesimismo 
 
 
- Tabla 3.2 : Modelo (2) Sin Optimismo 
 
Tabla 4: Prueba de normalidad Jarque-Bera 
 













Tabla 5: Prueba de Heterocedasticidad de White 
 





















Tabla 6: Prueba de Autocorrelación serial de Breusch-Godfrey 
 





































Tabla 7: Corrección de Heterocedasticidad y Autocorrelación Serial --- Newey-West (HAC) 
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